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数字金融能否显著提升居民福祉 
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【摘 要】：本文运用中国家庭追踪调查(CFPS)数据库与数字金融指数作为数据集,从微观视角实证探讨了数字

金融发展对居民幸福感的影响。结果表明,数字金融发展能够显著提升居民幸福感。机制研究分析表明,数字金融能

够通过便利生活、缓解流动性约束、降低不确定性、收入与消费机制促进居民幸福。异质性分析表明,数字金融发展

对农村地区、低收入人群以及人力资本较为弱势群体幸福感有显著的促进作用,体现了数字金融一定的“包容性”,

但是对不同收入阶层群体幸福感却存在“马太效应”。此外,对于高负债以及东部人群幸福感存在抑制效应,促进了

西部地区人群的幸福感。因此,在持续推进数字金融体系建设的同时,应当警惕数字金融迅速发展这一过程中区域金

融与经济之间失衡导致社会信任基础动荡和居民杠杆率的攀升所引致债务负担对居民幸福感所产生的负面效应。 
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一、引言 

经济发展的最终落脚点在于提升居民福祉。2020 年，中共中央将“不断增强人民群众的获得感、幸福感、安全感”纳入“十

四五”规划中。因此，研究如何提升居民幸福感能够为相关政策提供参考显得十分重要。居民幸福感涉及社会学、经济学和心理

学多个学科，是宏观政策与微观个体互动的结果。尽管过去几十年中国经济持续保持高速增长，但是区域发展不平衡、社会保障

制度不完善和生活成本逐年提高等原因影响着居民幸福感没有随之显著上升反而掉进“Easterlin 悖论”陷阱。显然，如何打破

现有格局是当下中国经济发展的重要目标之一。众多学者已经从多个方面阐述了如何提升居民幸福感。但是，基于金融视角分析

仍有不足，并且目前大部分相关研究局限于单一金融行为影响。如张翔等（2015）发现，房产居住属性能显著提升居民幸福感；
[1]肖经建（2011）认为，良好的金融行为会提升人们幸福感。[2]而基于整个金融环境下相关研究相对匮乏且囿于单一维度影响，

谢罗奇等（2019）实证分析了包容性金融的信贷供给对社会弱势群体幸福感有更为显著的促进作用，[3]李志平等（2016）则揭示

了金融深化能够从物质、地位、公共产品消费三条路径提升农村人群福祉。[4]与上述研究不同的是，本文通过将数字金融这一新

兴技术纳入幸福经济学框架之中。信息化技术与金融深度融合下的数字金融重塑金融业态，以数据为核心生产要素优化资源配

置，能够从多个维度影响着居民福祉。 

本文的贡献主要包括以下三个方面：第一，相较于传统金融的“嫌贫爱富”，数字金融更注重“尾部效应”，释放金融红利

显著提升了居民幸福感。本文基于金融供给端视角下分析数字金融对居民幸福的影响拓宽了金融新环境下幸福经济学的研究边

界。第二，数字金融从多个维度下助推金融深化居民福祉，能够为进一步完善金融生态下的居民幸福研究提供新思路。第三，从

数字金融发展便利生活、缓解流动性约束和预防性储蓄等机制上探讨对居民幸福感的影响，同时结合物质层面阐明促进消费和

增加收入提高个人效用水平促进居民幸福感以丰富相关机制研究。 

二、文献回顾与假说的提出 
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一直以来，主观幸福感的相关研究被认为属于心理学领域，直至“Easterlin 悖论”的出现。Easterlin(1974）的研究发现，

随着二战后美国人均收入水平提高，但居民幸福感并没有随之提升。[5]由此经济学家开始对幸福感研究产生了浓厚兴趣，经济学

致力于各种经济活动、关系及其运行发展机制，而商品经济时代所伴随的效用机理恰恰就是建立在人的主观情感基础之上的。 

相关幸福经济学的研究文献在近几十年里收获颇丰。微观视角包括性别、婚姻状况和年龄等社会人口特征方面，[6][7]家庭资

产、收入以及社会网络等家庭特征对于幸福感的影响有诸多探讨。[8][9][10]此外，学者们也从宏观视角上如经济增长、通货膨胀、

环境污染以及政府财政、治理等方面对居民幸福的影响进行了广泛研究。[11,12,13,14]通过对现有文献的梳理，虽然已有文献对于幸

福感的研究已十分完备，但是值得注意的一点是，近些年随着信息化时代的到来，云计算、区块链等创新技术的发展极大地助推

了数字金融的发展。遗憾的是鲜有文献将数字金融这一新兴技术纳入幸福经济学的研究范畴之内。本文尝试探讨数字金融的发

展对于居民幸福感的影响以拓宽居民幸福感研究边界、完善相关机制研究。 

数字金融这一新兴概念最初是由近些年互联网迅速普及下通过互联网技术与金融相结合所演化开来的。数字金融能够极大

地缓解金融排斥和低成本性，能够为小微型企业以及偏远地区人口提供金融服务，这使得数字金融的包容普惠性特征受到广泛

关注。而国内移动支付业务的应用，兼顾了商业可持续性的数字金融无疑站在了聚光灯中央，迅速崛起。数字普惠金融指数由

2011 年的 33.6 增长至 2018 年的 294.3，短短几年增长了 8倍多。由此可以看出，中国数字金融发展十分迅速。那么，数字金融

的发展能够对样本期内居民幸福感产生显著影响吗？ 

首先，对于微观个体，作为信息化社会主导的商业模式变革的主要推动者之一的数字金融颠覆了传统的面对面交易模式，[15]

大大降低了金融服务交易成本并提高了效率。数字金融的发展不仅便利居民支付体验，而且购物时间的缩短能够带来更多的空

闲时间用于休闲。此外，基于大数据、区块链下的风险评估弱化了传统的繁冗复杂的抵押模式，“一键放贷”等新型金融服务相

继涌现，极大程度上便利了居民生活。基于此，本文提出假说1。 

假说 1：数字金融通过提高生活的便利程度提升居民幸福感。 

其次，金融的可获得性提升能够使得受到流动性约束的居民释放被压抑的消费需求，[16]同时金融的覆盖面广度增加也能够

有效地缓解金融排斥现象。[17]值得注意的是，相较于传统金融，数字金融的覆盖范围突破时间或者空间桎梏且更注重于“尾部群

体”，能让偏远地区、社会弱势居民享受到金融服务。此外，数字金融通过创新金融产品和服务能够让居民更加便捷地享受金融

服务，从而进一步降低了金融约束。基于此，本文提出假说 2。 

假说 2：数字金融能够通过缓解流动性约束提升居民幸福感。 

再次，根据“Easterlin”悖论，在个体基本生存得到满足后，社会因素诸如社会保障带来安全感的重要性激增，防范风险

追求安全感是个体本能反应。[18]社会局势、宏观经济因素和社会保障系统的不完善均会引致人们对未来收入与支出产生不确定

性，从而促使人们进行更多储蓄。一方面，数字金融所提供的金融服务触达能力的提升能够为急需资金的居民提供新的解决途

径，降低人们的不确定性预期；另一方面，数字金融重要业务之一的保险服务使得人们能够随时随地根据自身需求购买保险并进

一步降低了不确定性因素。基于此，本文提出假说 3。 

假说 3：数字金融能够通过有效降低不确定性预期以提升居民幸福感。 

最后，从物质层面上看，现有文献无论是从宏观还是从微观上，都探讨了数字金融对于家庭收入和消费的促进效应。[19][20]基

于消费视角，金融的发展能够使得那些受到流动性约束的消费者能够利用金融市场来实现消费的跨期优化。依托于支付宝、微信

钱包等数字金融服务颠覆了传统商业格局，让线上交易成为可能，在满足了基本生活资料需求之外为更高层次的消费缓解预算

约束和提供便利以优化消费结构，这与马斯洛需求层次理论相一致。消费对个人效用产生直接影响。基于收入视角，通常而言，
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经济学以“效用”衡量“主观幸福”，收入的增加使生产可能性边界外移从而带来更高的效用。[21]然而，缺乏金融工具的支持，

家庭难以进行有效的资产配置，同时家庭通过参与金融市场通过收益能够显著提升居民幸福感，[22]数字金融借助信息化技术提

高了金融服务的能力，并提供多种创新型理财产品与服务如余额宝等金融工具以优化家庭资源配置拓宽增收渠道。基于此，本文

提出假说 4。 

假说 4：数字金融能够促进居民消费和增加收入，从而提升居民幸福感。 

三、数据样本和实证分析 

（一）数据来源与处理 

本文将北京大学数字金融研究中心数编制的中国数字普惠金融发展指数来衡量中国数字金融发展程度。该指数基于蚂蚁金

服交易账户数据编制，能够从不同维度全方位刻画数字金融的发展。蚂蚁金服是全球最大互联网金融公司，旗下拥有中国最大的

移动支付平台支付宝。而微观数据库来源于北京大学社会科学调查中心的中国家庭追踪调查,每两年进行一次家庭追踪调查，对

象包括家庭中的全部成员，遍布全国 29个省（自治区、直辖市）。考虑到数字金融自2013年开始普遍影响农村地区，
[23]
本文将

北京大学中国社会科学调查中心的中国家庭追踪调查2014 年、2016 年两期数据与中国数字普惠金融发展指数进行合并作为本文

的实证数据集，本文剔除了数据中的异常值和缺漏值，并对连续型变量进行了 1%水平上的缩尾和对数化处理。此外，地区控制

变量数据均来自中国统计年鉴。 

（二）变量选取 

1.被解释变量。 

居民幸福感使用中国家庭追踪调查成人问卷中“您觉得自己有多幸福？”的回答以衡量受访者幸福高低，本文根据受访者

的回答分别赋值为 1～5的整数,分别对应“非常不幸福”“不幸福”“一般”“幸福”“非常幸福”。 

2.核心解释变量。 

本文采用北京大学数字金融研究中心数编制的中国数字普惠金融发展指数来度量数字金融发展程度。数字金融指数包含三

个二级维度，分别是覆盖广度、使用深度和支持程度。覆盖广度包含了支付宝账号数量、绑卡比例和数量，体现了账户的覆盖率；

使用深度具体涵盖了信用服务、投资服务、保险服务等六种金融服务，体现了实际使用数字金融服务的情况；数字支持程度综合

了便利性、低成本性、信用化等功能，是信息化技术的集中体现。因此，考虑到数字金融的多维度性，本文进一步探讨了数字金

融发展的三个维度对居民幸福感的影响。 

3.控制变量。 

本文控制了可能影响居民幸福感的其他因素，主要包括性别、年龄、年龄的平方、城乡户口、宗教信仰、婚姻状况、教育年

限、健康状况、参保情况、住房情况、政治面貌、邻里关系、家庭人口规模、家庭老人抚养比、家庭少儿抚养比、家庭收入、相

对收入和社会资本。此外，地区层面包括消费物价指数、财政民生支出以及金融发展状况。 

表 1变量定义与描述性统计 
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变量 变量定义 样本数 平均值 标准差 最小值 最大值 

幸福感 
非常不幸福=1，不幸福=2，一般幸福=3 幸福

=4,非常幸福=5 
27390 3.946 1.021 1 5 

数字金融 数字金融指数对数化 27390 5.203 0.128 5.041 5.657 

年龄  27390 46.660 16.070 16 102 

年龄的平方  27390 2436 1556 256 10404 

受教育年限  27390 7.422 4.698 0 22 

户口 乡村=0，城镇=1 27390 0.476 0.499 0 1 

性别 女性=0，男性=1 27390 0.502 0.500 0 1 

婚姻状况 未婚=0，已婚=1 27390 0.747 0.806 0 1 

健康状况 
非常健康=1，健康=2, 一般=3 不健康=4,非常

不健康=5 
27390 2.964 1.239 1 5 

相对收入 
自身收入与当地相比较非常低=1， 低=2，一般

=3，高=4，非常高=5 
27390 2.517 0.993 1 5 

政治面貌 非中共党员=0，中共党员=1 27390 0.019 0.135 0 1 

邻里和谐 
关系很和谐=1，和谐=2,一般=3 不和谐=4,非常

不和谐=5 
27390 1.861 0.837 1 5 

宗教信仰 无=0,有=1 27390 0.284 0.451 0 1 

有无参保 无=0,有=1 27390 0.914 0.281 0 1 

有无房产 无=0,有=1 27390 0.917 0.276 0 1 

家庭人口规模 家庭人口数 27390 4.273 1.970 1 17 

家庭老人抚养比 家庭中老人所占比例(％) 27390 0.088 0.243 0 1 

家庭少儿抚养比 家庭中少儿所占比例(％) 27390 0.138 0.161 0 0.800 
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家庭人均收入 家庭人均收入对数化 27390 10.310 1.197 6.217 12.310 

社会资本 人情支出金额对数化 27390 6.395 3.090 0 11.550 

金融发展状况 银行业贷款余额/GDP(％) 27390 1.729 0.584 0.917 5.392 

消费物价指数 物价指数/100 27390 1.020 0.003 1.011 1.032 

政府民生支出 
教育、文化、社会保障和医疗等民生财政支出

对数化 
27390 8.468 0.374 6.908 9.506 

 

（三）实证回归分析 

1.模型设定。 

本文构建如下计量模型以探讨数字金融对居民幸福感的影响： 

 

其中，Happiness 为受访者 i幸福感的衡量指标，j表示省份，If为数字金融指数，X为一系列影响居民幸福感的控制变量，

ξ 为随机误差项。考虑到居民幸福感赋值为 1～5 整数的离散序数信息并非基数信息，所以本文采用有序 Probit 模型进行实证

探讨。 

2.实证分析。 

表 2 汇报了数字金融影响居民幸福感的基准回归结果。结果表明，数字金融指数及其三个不同维度对居民幸福感均能产生

显著的正向影响，数字金融指数、覆盖广度、使用深度和支持服务程度每增加一个单位，居民的幸福感分别提升0.19 个、0.12

个、0.11 个和 0.07 个百分点。结果表明，数字金融的发展能够从多个维度显著提升居民幸福感。这启示了政策当局应当加大数

字金融发展力度，拓宽数字金融服务边界，让更多人能够享受到数字金融发展所带来的福祉。 

表 2基准回归 

因变量:幸福感 (1) (2) (3) (4) 

数字金融指数 0.5346***(5.58)    

覆盖广度指数  0.3557***(4.32)   

使用深度指数   0.3198***(6.76)  



 

 6 

支持程度指数    0.2008***(3.77) 

年龄 -0.0406***(-14.43) -0.0405***(-14.40) -0.0407***(-14.47) -0.0405***(-14.39) 

年龄平方 0.0005***(15.96) 0.0005***(15.94) 0.0005***(16.00) 0.0005***(15.95) 

教育年限 0.0094***(5.37) 0.0094***(5.37) 0.0096***(5.46) 0.0099***(5.64) 

户口 0.0910***(6.24) 0.0939***(6.45) 0.0867***(5.93) 0.0917***(6.27) 

性别 -0.1623***(-11.91) -0.1623***(-11.91) -0.1626***(-11.93) -0.1633***(-11.99) 

婚姻状况 0.3026***(15.00) 0.3031***(15.02) 0.3022***(14.98) 0.3040***(15.07) 

健康状况 -0.1654***(-27.77) -0.1651***(-27.71) -0.1659***(-27.84) -0.1655***(-27.77) 

相对收入 0.1306***(18.95) 0.1304***(18.92) 0.1305***(18.94) 0.1295***(18.80) 

政治面貌 0.0888*(1.78) 0.0871*(1.75) 0.0885*(1.78) 0.0846*(1.70) 

邻里和谐 -0.1416***(-17.67) -0.1417***(-17.69) -0.1421***(-17.73) -0.1432***(-17.86) 

宗教信仰 -0.0024(-0.16) -0.0020(-0.13) -0.0025(-0.17) -0.0030(-0.20) 

是否参保 0.0459*(1.92) 0.0447*(1.87) 0.0460*(1.93) 0.0410*(1.72) 

是否有房产 0.0190(0.76) 0.0187(0.75) 0.0171(0.69) 0.0157(0.63) 

家庭规模 0.0069*(1.70) 0.0058(1.45) 0.0078*(1.94) 0.0056(1.39) 

家庭老年抚养比 0.0040(0.11) 0.0051(0.15) 0.0020(0.06) 0.0035(0.10) 

家庭少儿抚养比 0.0170(0.36) 0.0143(0.30) 0.0150(0.32) 0.0078(0.16) 

家庭人均收入 0.1892***(8.59) 0.1951***(8.88) 0.1870***(8.52) 0.1975***(9.00) 

社会资本 0.0100***(4.55) 0.0105***(4.75) 0.0095***(4.30) 0.0100***(4.55) 

金融发展 -0.0612***(-3.54) -0.0540***(-2.96) -0.0513***(-3.33) -0.0262*(-1.74) 

物价消费指数 -23.1248***(-9.39) -21.9446***(-8.99) -22.1564***(-9.11) -23.2498***(-9.21) 
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民生支出 0.0359(1.53) 0.0496**(2.05) 0.0099(0.41) 0.0660***(2.89) 

时间固定效应 控制 控制 控制 控制 

样本量 27390 27390 27390 27390 

 

注：括号内稳健标准误下的 t统计量；***、**、*分别表示在10%、5%和 1%的水平上显著；表中内容汇报回归系数而非边际

效应，下表同。 

从控制变量上看，结果与已有文献研究大致相同。[19][24]女性的幸福感要显著高于男性，这可能在中国传统家庭分工下男性所

面临的工作、生活和社会压力过大。年龄与居民幸福感存在显著的“U”形关系，相较于青少年和年迈老人，中年人所面临的经

济压力更大，降低了其幸福感。城镇居民的幸福感要显著高于农村居民，可能的原因相较于农村居民，城镇居民所享有的福利待

遇、社会保险制度和政府治理机制均要优于农村地区。同时，婚姻、健康、入党均能给予居民更多幸福。而地区的物价的持续攀

升会使得居民收入变相减少，因此，地区物价水平升高会降低居民幸福感。参加保险会显著提升居民幸福感，这主要是社会保障

是收入分配的调节器，它既能促进社会公平也能改善社会失衡的状态。[25]和谐的邻里关系以及社会资本均能显著提升居民幸福

感。中国是典型的关系社会，良好关系能够化解孤独。[26]这种信任感涵盖了社会整合的方式，以促进个体对未来积极预期的同时

建立良好的社会关系网络，这是信息获取的关键来源也是社会制度的根基之一。居民绝对收入的增加比相对收入水平提高对居

民幸福感的提升作用更大，说明相较于收入的“攀比效应”，幸福感的提升更依赖于绝对收入水平的提高。金融发展与居民幸福

感存在负向抑制作用，金融发展程度过快可能导致风险增大和虚拟资本膨胀等负面影响危害实体经济和社会稳定。[27] 

（四）稳健性检验 

1.替换计量模型的稳健性检验。 

本文分别采用普通最小二乘法（OLS）回归模型和 OrderedLogistic 模型进行稳健型检验，回归结果如表 3所示，均表明数

字金融指数及其三个维度能够显著提升居民幸福感，说明基准回归结果是稳健的。 

表 3 OLS 与 Ordered Logistic 模型回归 

因变量:幸福感 （1) （2) （3) （4) 

Penal A:OLS 模型 

数字金融 

0.4715*** 0.3118*** 0.2872*** 0.1931*** 

（5.69) （4.37) （7.02) （4.18) 

控制变量 控制 控制 控制 控制 

时间固定效应 控制 控制 控制 控制 
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样本量 27390 27390 27390 27390 

Penal B:ordered Logistic 模型 

数字金融 

0.9010*** 0.5961*** 0.5412*** 0.3440*** 

(5.55) (4.26) (6.77) (3.83) 

控制变量 控制 控制 控制 控制 

时间固定效应 控制 控制 控制 控制 

样本量 27390 27390 27390 27390 

 

注：（1)(2)(3)(4）核心解释变量分别为数字金融指数、覆盖广度、使用深度、支持程度。 

2.删减样本的稳健性检验。 

首先，老年个体特殊样本以及在校学生对金融需求不高，较少接触数字金融，使得其对于数字金融的敏感度较低，因此在稳

健性检验中剔除了 60岁以上及在校大学生的样本；其次，我国属于典型的二元经济体国家，各个地区经济发展差异巨大，这就

可能导致金融发展的增长效应不同。因此，本文剔除了上下 2%的数据进一步进行稳健性检验。表 4显示，无论是剔除 60岁以上

及在校学生样本还是剔除上下 2%的样本，数字金融及其三个维度的显著性都未发生变化，这再一次证明本文的基准回归结果是

可信的。 

表 4分别剔除 60岁以上与在校学生、上下 2%的样本基准回归 

因变量:幸福感 （1) （2) （3) （4) 

Penal C：剔除 60岁以上和在校学生 

数字金融 

0.7221*** 0.4779*** 0.4278*** 0.2472*** 

(6.32) (4.86) (7.62) (3.91) 

控制变量 控制 控制 控制 控制 

时间固定效应 控制 控制 控制 控制 

样本量 19106 19106 19106 19106 
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Penal D:剔除上下 2%的样本量 

数字金融 

0.5006*** 0.3333** 0.3008*** 0.1705*** 

（5.11） （3.95） (6.22) (3.12) 

控制变量 控制 控制 控制 控制 

时间固定效应 控制 控制 控制 控制 

样本量 26325 26325 26325 26325 

 

注：（1)(2)(3)(4）核心解释变量分别为数字金融指数、覆盖广度、使用深度、支持程度。 

四、机制分析 

（一）基于便利性机制检验 

为检验假说 1，首先，根据数字金融三个维度覆盖广度、使用深度以及数字支持程度指标实际含义，覆盖广度、使用深度以

及数字支持程度均能够体现生活便利程度。表 2中的基准回归（2)(3)(4）证明了数字金融的发展能够通过提高生活便利程度以

提升居民幸福感。此外，进一步从需求端视角上看，网购的便利程度能够使得居民足不出户就能满足购物需求，节省出门购物时

间来增加休闲时光。因此，本文以受访者每年是否进行互联网商业活动（使用网银、网上购物等）和是否认为互联网商业活动重

要为标准，分别划分为两组居民样本。实证结果表明，数字金融的发展能够促进那些参与互联网商业活动以及认为互联网商业活

动重要人群的幸福感。上述分析证实了数字金融能够通过促进生活便利程度来提升居民幸福感。 

（二）基于缓解流动性约束机制检验 

为论证假说 2，我们分别对受到流动性约束程度不同的居民样本分别进行基准回归。流动性约束主要是取决于诸如现金及存

款等流动性资产的大小，本文将家庭流动性资产从小至大以此划分为拥有的流动性资产较低、中等以及较高三组。结果表明，相

较于持有流动性资产较高的居民，数字金融的发展对持有较低以及中等的流动性资产的居民幸福带来的边际效应更大。进一步，

我们利用数字金融子指数进行该机制讨论，其中与流动性约束相关的指标是信贷业务发展程度。金融发展的本质就是通过个体

借贷缓解流动性约束来实现资源配置。同时，我们在第 4 列中添加信贷业务指数的同时进一步控制了代表支付便利程度的支持

程度指数以及预防性储蓄机制中的保险指数进行基准回归分析，发现信贷业务指数的系数在 1%的水平上显著。因此，数字金融

发展能够通过缓解流动性约束来促进居民幸福感提升。 

（三）基于预防性储蓄机制检验 

为证实假说 3，本文通过考察数字金融三级维度下的保险业务指数的发展是否能够显著提升居民幸福感，并且为了防止这种

效应可能是由支付便利性以及缓解流动性约束两种机制所导致，回归模型中进一步增加了对代表支付便利性的支付程度以及信

贷业务指数变量的控制。保险指数对居民幸福感具有显著的正向影响。这说明，数字金融能够通过降低不确定预期进而促进居民

幸福感提升。 
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（四）基于物质层面的机制检验 

由于收入和消费是连续性变量，所以利用普通最小二乘法（OLS）进行回归。数字金融的发展对居民收入、消费正向促进作

用均在 1%的水平上显著。进一步将消费作为控制变量加入基准模型中进行物质层面机制回归分析，我们发现系数仍然在 1%的水

平上显著为正。这说明，数字金融能够通过收入和消费两种中介变量对居民幸福发挥正向作用。值得注意的是，在进行横向比较

时，消费机制的基准回归分析中数字金融的边际效应值有所下降，说明物质层面机制上数字金融主要通过增加居民收入来提升

幸福感。 

五、异质性分析 

（一）分人力资本的异质性分析 

信息时代的到来，人力资本作为生产要素对于现代经济运行机制尤为重要。而人力资本对于进入金融市场也愈发关键。[28]因

此，探讨人力资本的差异下数字金融对于居民幸福影响研究有重要的现实意义。本文将样本按照未上过学、小学文化、初中文

化、高中文化以及大专及以上文化程度划分为 5个子样本进行分组回归。居民的文化程度达到小学及其以上时，数字金融能够对

居民幸福感产生显著的正向关联，但是对于未接受过教育的人群并未产生显著的促进作用。这说明，数字金融对人力资本水平存

在一定的包容性以及“门槛效应”，文化水平相对较高的居民能够更好地利用数字金融拓宽投资渠道，优化资产配置和接受新

兴事物的能力更强使得其降低了“自我排斥”现象出现，因此数字金融更能够促进具有一定文化水平的居民提升幸福感。 

（二）分城乡与物质资本的异质性分析 

首先，探讨农村与城镇不同的研究样本下数字金融的发展对于居民幸福感的影响差异。无论是农村地区还是城镇地区，数字

金融发展均有显著的正向作用。但是，对于城镇居民的边际效应更大，这可能与农村居民教育水平不高、金融素养水平较低和基

础设施不完备等原因致使农村居民对数字金融存在一定的“自我排斥”以及“工具排斥”，进而使得数字金融触达水平不高。

其次，我们按照收入阶层由低至高排序划分为低、中、高三组样本分别进行基准回归，以探讨数字金融发展对于收入阶层的不同

群体的幸福感所产生的影响。数字金融的发展对于低收入阶层有显著的促进作用，体现了数字金融发展有一定的包容普惠性。而

随着收入阶层的提高，数字金融发展对幸福感的促进作用的边际效应更大。这可能是因为，收入水平越高，越能合理且充分利用

数字金融优化资源配置、消费以及便利生活等来提升自身幸福感。这说明，数字金融发展对于不同收入阶层群体的幸福感存在一

定的“马太效应”。 

（三）分负债水平与区域异质性分析 

融合信息化技术与金融服务的数字金融放大了金融红利，金融服务可获得性的提高使得越来越多的人利用数字金融进行更

为方便的借贷服务，这可能直接导致了居民杠杆率的攀升。近些年，中国居民杠杆率的增长速度迅速，从 2000 年不到 5%增长至

2020 年的 62.2%。而微观家庭杠杆率的提升背景下的居民偿债压力可能从心理和生理机制上对居民幸福感产生一定的影响。债

务水平较高的居民可能因还款压力影响其心理健康水平，同时也有可能对身体健康相关消费支出产生一定的“挤出效应”，不

就医、购买更便宜的药品以及垃圾食品等行为会严重影响身体健康，而健康的身体对居民幸福至关重要。[29]所以，基于家庭债务

水平层面上探讨数字金融对幸福感的分析尤为重要。同时，考虑到家庭债务为 0 的个体很有可能由于不愿意透漏债务信息造成

数据的缺失，我们剔除了家庭债务为 0的样本，以更加精确地反映家庭的实际债务情况。将样本量按照负债额以平均值的标准划

分为低负债水平和高负债水平。当家庭债务水平过高时，数字金融的发展会抑制居民幸福感。可能的原因是，负债水平较高的居

民本身就面临去杠杆化压力，扩大金融红利会进一步加剧这种影响，从而抑制了幸福感的提升。 

此外，考虑到我国区域发展极度失衡的二元经济体制，我们尝试探讨区域差异层面上数字金融的发展对居民幸福感的影响。
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因此，我们将样本划分为东、中、西地区三个子样本分别进行回归。第（5）列的回归结果表明，数字金融的发展能够提升西部

群体幸福感，对中部地区并没有显著的促进作用，对经济发达地区的东部人群的幸福感存在抑制作用。过快的金融发展超越了实

体经济的需要有可能产生信用膨胀、产业“泡沫化”以及金融风险增大等一系列负面影响有可能引致社会信任基础的破裂，而

深度融合信息化技术与金融服务下的数字金融迅速发展无疑加速了这一过程。同时，考虑到数字金融的发展放大了金融红利使

得居民杠杆率的攀升，[30]通过社会各种压力叠加下最终抑制了居民幸福感。相较于西部地区，东部沿海地区居民所面临的社会压

力更大，房价高企、环境状况、就业等压力叠加背景下数字金融所带来的金融红利可能是一种负担。 

六、结论 

过去几年，中国数字经济发展迅猛，随着 5G时代的到来，这种增长呈加快的趋势。而数字金融作为数字经济核心之一，对

社会发展与居民生活都产生了巨大影响。本文就数字金融的发展对居民幸福感的影响进行了深入探讨。通过将数字普惠金融指

数与中国家庭追踪调查（CFPS）数据相结合作为本文的数据集，发现数字金融的发展能够促进中国居民幸福感的提升。通过实证

检验了数字金融可以通过提高生活便利性、缓解流动性约束、降低不确定性以及物质层面上的收入，消费和创业等机制发挥作

用。在进一步进行分样本的异质性分析过程中，我们得出了更为丰富的结论：相较于农村地区，数字金融对城镇地区居民幸福感

的提升具有更大的边际效应；同时，其对低收入阶层以及人力资本较为弱势的社会群体幸福感均有显著的促进作用，体现了数字

金融的“包容性”，但是，对收入阶层群体的幸福感存在一定的“马太效应”。此外，基于居民杠杆率的持续提升以及我国区域

发展失衡背景下的考量，我们对不同负债水平和区域差异进行更加深入的分析。研究发现，数字金融发展会抑制家庭债务水平过

高以及东部地区的居民幸福感，而显著提升经济稍微落后的西部群体的幸福感。 

基于上述研究结论，本文的政策含义包含以下几个方面：首先，数字金融发展确实提升了居民幸福感，对生活质量有改善作

用。所以，应当继续推进数字金融发展，加大对基础设施、技术与交易平台系统的建设和技术创新，进一步深度融合信息技术与

金融服务，充分发挥数字金融的低成本优势，降低信息不对称程度，放大金融发展红利。其次，应当促进数字金融服务产品的适

老化并建立推动信息化无障碍的长效机制，以便缩窄人力资本弱势和老年人群体所面临的“数字鸿沟”；同时，注重拓宽对低收

入层次人群的增收渠道，使得这一庞大人口也能连接到数字经济时代的“幸福路”上。最后，应当警惕数字金融迅速发展这一过

程中区域金融与经济之间失衡和居民杠杆率的攀升所引发债务负担对居民幸福感产生的负面效应。☆ 
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